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氯吡格雷仍将高速增长，新品种上市将提升估值 

事件描述 

近日，我们调研了深圳信立泰药业，与公司高管就经营状况、发展前景进行了交流，主要内容如下。 

 

事件评论 

第一，氯吡格雷短期降价压力有限，仍将高速增长 

国家对基本药物、医保目录药物降价将常态化，长期来看，药品不论品种、规格，价格都是下行趋势。但目前氯吡格

雷生产厂家较少，只有赛诺菲和信立泰两家，而临床应用非常重要，竞争品种又比较少，因而，短期内大幅降价的可

能性不大。 

基于目前国家药监局查询的氯吡格雷制剂申报情况来看，我们认为国内氯吡格雷制剂 2-3 年内竞争压力不大。经过近

8 年的市场推广，公司已经形成了比较强的营销体系，在市场竞争中有先发优势；另外，由于心脏支架手术相对高端，

医生对抗凝药物的选择比较慎重。 

 

图 1：2010 年中期公司收入构成 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

 图 2：2010 年中期公司毛利构成 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

 

公司主导产品正在申请海外规范市场的制剂认证，目前进展顺利，预计将随新厂区的建设而取得突破。 
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图 3：2005-2010E 全球氯吡格雷销售额（单位：亿美元）
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资料来源：IMS，长江证券研究部 

 图 4：2006-2010E 泰嘉销售额（单位：万元） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部，注：按出厂价计算 

 

赛诺菲的氯吡格雷全球专利过期后，公司仍会以制剂销售为主攻方向，不会对外销售原料药。目前公司原料药生产线

技改后，已能满足今明两年的需求。大亚湾原料药项目投产后，将基本满足未来 5-6 年的需求。 

表 1：国内企业硫酸氢氯吡格雷获批情况 

种类 国药准字 企业 

原料药 H20103664 浙江车头制药有限公司 

原料药 H20103577 苏州天马医药集团天吉生物制药有限公司 

原料药 H20103599 成都名阳药业有限公司 

原料药 H20103390 江苏正大天晴药业股份有限公司 

原料药 H20103324 河南帅克制药有限公司 

制剂 H20000542 深圳信立泰药业股份有限公司 

原料药 H20000541 深圳信立泰药业股份有限公司 

资料来源：SFDA，长江证券研究部 

第二，比伐卢定处于报产阶段，今年下半年有望上市销售 

比伐卢定（bivalirudin，商品名：Angiomax）是 The Medincines 公司研发的一种直接且可逆的凝血酶抑制剂，于 2000

年批准在美国上市。其活性成分为水蛭素衍生物片段，通过直接并特异性抑制凝血酶而发挥抗凝作用。临床研究显示，

比伐卢定治疗效果确切，且出血时间的发生率较低，比传统的肝素抗凝治疗更为安全。 

公司的比伐卢定属于国内首仿，现处于报产阶段，我们预计年内上市销售的可能性非常大。目前还没有其他生产企业

报产，公司将通过氯吡格雷的销售队伍来推广，但由于适应症及用药时间不同，并不会与氯吡格雷产生竞争。相反，

通过现有营销团队的搭载，能够较快的放量，如能在 2011 年上半年取得生产批件，预计 2012 年将贡献利润。 

比伐卢定若能上市销售，将丰富公司心血管产品线，是新的利润增长点。 

 

表 2：2007-2009 年公司主要产品销售规模 

产品 2007 年 2008 年 2009 年 
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泰嘉(硫酸氢氯吡格雷) 1.1 亿 1.9 亿 约 3.3 亿 

信达怡(盐酸贝那普利) 1000 万 2000 万 3000 万 

信立威(注射用 

盐酸头孢呲肟) 

3600 万 4300 万 4600 万 

信立欣(注射用头孢呋辛钠) 4100 万 4400 万 7500 万  

信希汀(注射用头孢西丁钠) 1500 万 3800 万 6000 万 

资料来源：长江证券研究部，注：按出厂价计算 

 

第三，高端医疗器械研发进展顺利，值得市场期待 

公司持股 100%的信立泰生物医疗工程有限公司，主要进行Ⅱ类及Ⅲ类医疗器械的开发，以自主技术研发为主。高端

医疗器械研发进展顺利，已经申请了一些专利（如申请号：200910246768.6，专利名称：药物洗脱支架及其制备方法；

申请号：200920155600.X，专利名称：冠状支架），乐观预计未来 2-3 年有可能取得生产批件。届时，高端医疗器械

将能与心血管药物形成良好互动，借助其业已形成的营销体系实现快速放量。 

 

第四，预计 2010-2011 年 EPS 分别为 1.53 元、2.15 元，首次给予“谨慎推荐”评级 

公司未来发展仍会继续专注心血管和新型头孢类抗生素，以及创新药物的研发与销售，特别是创新型药物将会是公司

发展的重点。 

我们认为国内氯吡格雷制剂 2-3 年内竞争压力不大，仍将保持高速增长；比伐卢定目前处于报产阶段，下半年上市销

售，2012 年将贡献利润；高端医药器械研发有望取得突破，将显著提升公司估值水平。我们预计 2010-2011 年公司

EPS 分别为 1.53 元和 2.15 元，首次覆盖给予“谨慎推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 850 1305 1797 2370 货币资金 1164 1397 1704 2139 

营业成本 376 551 746 981 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 473 754 1051 1389 应收账款 201 257 354 466 

％营业收入 55.7% 57.8% 58.5% 58.6% 存货 150 211 286 376 

营业税金及附加 1 1 1 2 预付账款 70 55 74 98 

％营业收入 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 169 261 359 474 流动资产合计 1595 1935 2439 3107 

％营业收入 19.9% 20.0% 20.0% 20.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 53 78 108 142 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 6.3% 6.0% 6.0% 6.0% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 1 -5 -6 -7 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.1% -0.4% -0.3% -0.3% 固定资产合计 189 183 174 152 

资产减值损失 3 0 0 0 无形资产 1 1 1 1 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 5 0 0 0 

营业利润 246 418 588 778 其他非流动资产 -18 -18 -18 -18 

％营业收入 28.9% 32.1% 32.7% 32.8% 资产总计 1772 2101 2596 3242 

营业外收支 4 0 0 0 短期贷款 0 0 0 0 

利润总额 249 418 588 778 应付款项 82 75 102 134 

％营业收入 29.3% 32.1% 32.7% 32.8% 预收账款 9 13 18 24 

所得税费用 34 56 79 105 应付职工薪酬 14 16 22 29 

净利润 216 362 509 673 应交税费 15 6 9 12 

其他流动负债 26 53 73 96 归属于母公司所有者

的净利润 215.7 347.1 488.1 645.5 流动负债合计 146 165 224 295 

少数股东损益 0 15 21 27 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.95 1.53 2.15 2.84 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 3 3 3 3 

经营活动现金流净额 134 310 406 549 负债合计 149 168 227 298 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

1621 1916 2331 2880 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 2 17 37 64 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1623 1933 2369 2944 

固定资产投资 -136 -29 -32 -24 负债及股东权益 1772 2101 2596 3242 

其他 3 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -133 -29 -32 -24  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.950 1.529 2.150 2.844 

股权融资 1156 0 0 0 BVPS 14.29 16.89 20.54 25.37 

银行贷款增加（减少） -44 0 0 0 PE 70.68 43.93 31.24 23.63 

筹资成本 3 -47 -68 -90 PEG 1.60 1.00 0.71 0.54 

其他 -13 0 0 0 PB 4.70 3.98 3.27 2.65 

筹资活动现金流净额 1101 -47 -68 -90 EV/EBITDA 54.15 30.86 21.73 16.07 

现金净流量 1103 234 307 435 ROE 13.3% 18.1% 20.9% 22.4%
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